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TRI PUJI SANTOSO, PENGARUH RETURN ON ASSET DAN DEBT TO 
EQUITY RATIO TERHADAP DIVIDEND PAYOUT RATIO PADA 
PERUSAHAAN BUMN YANG LISTED DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) 
PERIODE TAHUN 2008-2011.  
Kebutuhan info mengenai dividend payout ratio bagi investor semakin 
meningkat, hal ini disebabkan investor ingin mengetahui pembagian laba dari 
pembeliaan saham, penelitian ini akan menggunakan analisis regresi linier berganda 
untuk mengetahui variabel return on asset dan debt equity ratio berpengaruh secara 
simultan dan parsial terhadap dividend payout ratio. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN yang listed di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2008-2011, sedangkan penentuan jumlah sampel 
digunakan teknik purposive sampling. Pengumpulan data dalam penelitian ini 
digunakan teknik dokumentasi. Data internal perusahaan BUMN untuk variabel 
return on asset, debt equity ratio dan dividend payout ratio diperoleh dari Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode tahun 2008-2011. 
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dan uji hipotesis dapat 
diketahui bahwa secara simultan variabel return on asset dan debt equity ratio 
berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Pada pengujian secara parsial diperoleh 
hasil, variabel return on asset dan debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap 
dividend payout ratio. 
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TRI PUJI SANTOSO, EFFECT OF RETURN ON ASSETS AND DEBT TO 
EQUITY RATIO OF DIVIDEND PAYOUT RATIO IN THE SOE LISTED IN 
INDONESIA STOCK EXCHANGE ( IDX ) YEAR PERIOD 2008-2011. 
 Needs information about the dividend payout ratio for investors is increasing, 
this is due to investors want to know the distribution of profits from its purchasing 
stock , this study will use multiple linear regression analysis to determine the 
variable return on assets and debt equity ratio the simultaneous effect and partial 
effect of dividend payout ratio . 
 The population in this study is a state-owned company that is listed on the 
Indonesia Stock Exchange ( IDX ) year period 2008-2011, while the determination of 
the number of samples used purposive sampling technique. The data collection 
techniques used in this study documentation. Internal data state-owned company to a 
variable return on assets, debt equity ratio and dividend payout ratio was obtained 
from the Indonesia Stock Exchange ( IDX ) year period 2008-2011. 
 Based on the results of multiple regression analysis and hypothesis testing 
can be seen that the variables simultaneously return on assets and debt equity ratio 
affect the dividend payout ratio. In the partial test results obtained, the variable 
return on assets and debt equity ratio does not affect the dividend payout ratio. 
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1.1. Latar Belakang  
 
 Perkembangan ekonomi pada suatu negara dapat diukur dengan banyak cara, 
salah satunya dengan mengetahui tingkat perkembangan dunia pasar modal dan 
industri-industri sekuritas pada negara tersebut. Pasar modal (capital market) 
merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang dalam bentuk 
ekuitas dan hutang yang jatuh tempo lebih dari satu tahun. Dalam aktivitas di pasar 
modal, dana yang dimiliki setiap orang dapat ditanamkan ke dalam berbagai 
investasi, seperti investasi pada proyek, investasi perdagangan pada valuta asing, 
obligasi maupun investasi saham. Investasi pada saham merupakan salah satu 
alternatif investasi yang cukup menarik karena seorang investor mempunyai tujuan 
utama untuk memperoleh pendapatan atau tingkat kembalian investasi (return) baik 
berupa pendapatan dividen (dividend yield) atau keuntungan modal (capital gain) 
(Lisa dan Clara, 2009).  
 Dividend yield merupakan pendapatan laba bersih perusahaan kepada 
pemegang saham sedangkan capital gain merupakan selisih harga jual saham 
terhadap harga belinya. Wahyudi (2008) menyatakan bahwa sesungguhnya investor 
jauh lebih menghargai pendapatan yang diperoleh dari dividen daripada pendapatan 
yang diperoleh dari keuntungan modal (capital gain). Dalam hubungannya dengan 
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pendapatan dividen, para investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang 
relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen dapat meningkatkan kepercayaan 
investor dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan. Sementara perusahaan 
mengharapkan adanya pertumbuhan untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya 
dan sekaligus memberikan kesejahteraan kepada para pemegang saham. 
 Salah  satu indikator yang menunjukan besarnya nilai dividen yang dibagikan 
oleh perusahaan kepada investor adalah dividend payout ratio (DPR). Kebijakan 
dividen merupakan hal yang penting karena bukan hanya menyangkut kepentingan 
perusahaan, namun juga menyangkut kepentingan pemegang saham. Dalam 
kebijakan dividen ini diambil keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada 
akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan 
ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan 
datang, (Harjito 2005 : 253). Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh 
perusahaan tergantung pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan, sehingga 
pertimbangan manajemen sangat diperlukan. Semakin tinggi dividend payout ratio 
akan menguntungkan para investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah 
internal financial karena memperkecil laba ditahan. Tetapi sebaliknya dividend 
payout ratio semakin kecil akan merugikan para pemegang saham (investor) tetapi 
internal financial perusahaan semakin kuat. Dividend payout ratio atau kebijakan 
dividen pada hakikatnya adalah menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan 
kepada para pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai bagian dari laba 
ditahan. 
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 Menurut Robert Ang (1997), keuntungan perusahaan atau faktor profitabilitas 
merupakan faktor pertama yang biasanya menjadi pertimbangan direksi dalam 
membayarkan dividen. Profitabilitas perusahaan dapat diproyeksikan melalui return 
on asset (ROA). ROA merupakan suatu ukuran menyeluruh dari prestasi perusahaan, 
sebab rasio ini menunjukkan laba atas seluruh dana yang diinvestasikan. Dalam dunia 
bisnis sekarang hampir tidak ada lagi peusahaan semata-mata dibiayai dari modal 
sendiri, tetapi merupakan sesuatu yang otomatis didukung dari modal utang. 
Profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 
Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi pula arus kas dalam 
perusahaan dan diharapkan perusahaan akan membayar dividen yang lebih tinggi. 
 Solvabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
semua kewajiban-kewajibannya (Riyanto, 2001). Salah satu rasio solvabilitas adalah 
debt to equity ratio (DER). DER merupakan rasio yang mengukur seberapa jauh 
perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi rasio ini menggambarkan 
gejala yang kurang baik bagi perusahaan (Sartono, 2001:66). Oleh karena itu, 
semakin rendah DER maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 
membayar semua kewajibannya. Jika beban hutang tinggi, maka kemampuan 
perusahaan untuk membagi dividen akan semakin rendah. DER mempengaruhi 
kebijakan dividen dengan hubungan negatif. Prihantoro (2003) menyatakan bahwa 
DER mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh 
kewajibannya, yang ditunjukkan oleh berapa bagian modal sendiri yang digunakan 
untuk membayar hutang, sehingga debt to equity ratio (DER) mempunyai hubungan 
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negatif dengan dividend payout ratio (DPR). Namun kontradiktif dengan penelitian 
Suhartono (2004) yang menyatakan rasio DER berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap DPR. 
 Badan Usaha Milik Negara atau biasa disingkat sebagai BUMN memiliki 
peran yang penting bagi negara. Badan Usaha Milik Negara adalah badan usaha yang 
dimiliki oleh Negara Republik Indonesia, dimana pemegang saham terbesarnya 
berasal dari pemerintah. Namun setelah memasuki era globalisasi, kepemilikan saham 
perusahaan BUMN tidak lagi menjadi milik pemerintah sepenuhnya karena sebagian 
sudah dijual kepada para investor lain bahkan investor asing. Hal inilah yang menjadi 
alasan penulis untuk memilih perusahaan-perusahaan BUMN sebagai objek 
penelitian atau studi kasus. 
  Perusahaan BUMN memiliki perilaku yang berbeda dengan perusahaan 
swasta dalam hal pembagian dividen. Besarnya dividen ditentukan dalam RUPS 
(Rapat Umum Pemegang Saham). Dalam perusahaan BUMN, pemerintah sebagai 
pemegang saham terbesar sangat menentukan besarnya dividen yang dibayarkan. 
 Sedangkan, pada perusahaan swasta tidak demikian. Besar kecilnya dividen 
dalam perusahaan swasta dipengaruhi oleh para pemegang saham yang tidak berasal 
dari pemerintah.  
 Dividen BUMN merupakan hal yang penting untuk dibahas karena akan 
sangat berpengaruh terhadap pendapatan negara dalam APBN. Porsi pembayaran 
dividen selama periode 2008-2011 tergolong tinggi. Hal ini bisa dilihat dalam tabel 
1.1. Dalam tabel tercatat besarnya dividend payout ratio yang berfluktuatif naik dan 
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turun dengan persentase rata-rata diatas 30%. Rata-rata pembayaran dividen pada 
perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2008-2011 
dapat dilihat pada tabel 1.1 berikut ini: 
TABEL 1.1 
Dividend Payout Ratio 
NO. Nama BUMN 
DPR (%) 
2008 2009 2010 2011 
1. PT. BNI (Persero), Tbk 10.00 35.00 30.00 19.45 
2. PT. BRI (Persero), Tbk 34.92 22.28 12.47 19.72 
3. PT. Bank Mandiri (Persero), Tbk 34.84 5.65 31.94 19.63 
4. PT. Adhi Karya (Persero), Tbk 25.44 30.75 30.75 29.92 
5. PT. Kimia Farma (Persero), Tbk 24.97 30.00 20.00 20.00 
6. PT. Aneka Tambang (Persero), Tbk 40.07 40.06 40.07 45.09 
7. PT. Wijaya Karya (Persero),Tbk 30.09 30.96 35.99 25.92 
8. PT. Perusahaan Gas Negara (Persero), Tbk 151.24 60.01 60.00 52.95 
9. PT. Telekomunikasi Indonesa (Persero), Tbk 56.37 51.25 56.37 48.32 
10. PT. Semen Indonesia (Persero), Tbk 50.58 55.00 50.00 49.56 
11. PT. Jasa Marga (Persero), Tbk 49.96 60.22 60.22 40.59 
12. PT. Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. - 26.81 29.68 21.73 
13. PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk. - - - - 
14. PT. Indofarma (Persero) - - - - 
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Sumber : Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011 
 
 Rata-rata pembayaran dividen dari sebelas perusahaan BUMN yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2008 adalah sebesar 42.78%. Pada tahun 2009, 
pembayaran dividen tersebut mengalami penurunan yang cukup signifikan menjadi 
sebesar 36.90%, tahun 2010 meningkat menjadi 38.21%, tahun 2011 kembali 
mengalami peningkatan yang cukup signifikan menjadi 44.65%, Berdasarkan data 
tersebut dapat disimpulkan bahwa dalam kurun waktu 4 tahun pembayaran dividen 
dari perusahaan BUMN tersebut adalah tergolong tinggi  
 Dengan melihat adanya permasalahan yang bersumber pada tabel 1.1 diatas 
yaitu dengan rasio pembayaran dividen yang berfluktuatif naik turun, maka dalam 
penelitian ini penulis mengambil judul penelitian “Pengaruh Return On Asset dan 
Debt to Equity Ratio Terhadap Dividen Payout Ratio ( Studi Kasus Pada 




15. PT. Krakatau Steel (Persero) Tbk. - - 8.91 181.64 
16. PT. Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. - 45.06 60.00 60.03 
17. PT. PP (Persero) Tbk. - 23.55 34.99 30.00 
18. PT. Timah (Persero) Tbk. 4.99 - 50.00 49.98 
19. PT. Waskita Karya (Persero) Tbk. - - - - 







Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim :





1.2 Rumusan Masalah 
1. Apakah Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
secara simultan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan 
BUMN yang listed di BEI periode tahun 2008-2011? 
2. Apakah Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
secara parsial terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan 
BUMN yang listed di BEI periode tahun 2008-2011? 
1.3  Tujuan penelitian 
1. Untuk men getahu i  dan menganalisis pengaruh Return on Asset (ROA) 
dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan terhadap Dividend Payout 
Ratio (DPR) pada perusahaan BUMN yang listed di BEI periode tahun 2008-
2011. 
2. Untuk mengetahu i dan menganalisis pengaruh Return on Asset (ROA) dan 
Debt to Equity Ratio (DER) secara  parsial terhadap Dividend Payout Ratio 
(DPR) pada perusahaan BUMN yang listed di BEI periode tahun 2008-2011. 
1.4  Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini dapat memberikan tambahan literatur dan kontribusi pemikiran 
pada penelitian  selanjutnya  terutama  dalam  kaitannya  dengan kebijakan 
dividen pada perusahaan-perusahaan BUMN di Indonesia. 
2. Manfaat Praktis 
Penelitian ini dapat memberikan pemahaman kepada para manajer 
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perusahaan-perusahaan BUMN di Indonesia mengenai pengelolaan  
keuangan yang baik, sekaligus penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan 
pertimbangan para investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi yaitu 
menentukan perusahaan mana yang akan memberikan return yang lebih 
besar terutama dari sisi dividen. 
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